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El sistema eléctrico espanaol (I1):

los mercados

El precio de la energia eléctrica mayorista se fija
principalmente a través del mercado diario. Pero
también hay otras maneras de fijar el precio de
la energia, como, por ejemplo, los contratos bi-
laterales y el mercado de futuros. Veamoslo en
detalle.

> El mercado diario

El mercado diario es el mercado donde se ajus-
ta la oferta (produccién prevista) y la demanda
(consumo previsto) de energia eléctrica. Como
depende de multitud de variables, el precio es
muy volatil. Se conoce como pool y se gestio-
na a través del ) Operador de Mercado |bérico
(OMIE), que ejerce de operador del mercado.

El pool o mercado ibérico tiene una sesién dia-
ria, seis intradiarias y un mercado continuo.
La sesion diaria, o mercado diario, es donde se
negocia la mayor parte de la energia, mientras
gue en las sesiones intradiarias (mercados in-
tradiarios) se ajustan algunas cantidades pro-
gramadas una vez ya fijado el mercado diario.
Por ultimo, el mercado continuo es similar a los
intradiarios, pero, en lugar de hacer ofertas, no
funciona directamente con subastas, sino con
6rdenes de compra.

En el mercado eléctrico diario, el mas importan-
te de todos, las empresas generadoras de ener-
gia (hidraulica, nuclear, térmica, renovables...)
presentan al operador del mercado (OMIE) sus
ofertas de generacion o venta para cada una de
las 24 horas del dia siguiente. A su vez, comer-
cializadoras y grandes usuarios (domésticos e
industriales) presentan sus ofertas de adquisi-
cién o compra, es decir, la energia que prevén
que utilizaran en cada una de estas horas. La

capacidad de realizar intercambios internacio-
nales de energia también se incluye como una
variable mas del mercado. Som Energia partici-
pa en este mercado diario a través del grupo de
compra cooperativo Unién Electro Industrial,
impulsado por Enercoop, una cooperativa eléc-
trica con mas de 100 ahos de historia.

De forma horaria, el OMIE ordena las ofertas de
generacion de menor a mayor segun el precio
de venta (oferta) y de mayor a menor segun el
precio de compra (demanda). El precio de la
electricidad y la cantidad de energia que ven-
deré y/o comprara cada agente se determina a
partir de un punto de equilibrio entre la oferta y
la demanda. El punto de corte define el precio
de la energia para aquella hora, llamado precio
de ajuste, y el volumen de energia situado a la
izquierda de este punto es el que se comercia-
lizard a esa hora. Son las ofertas aceptadas. El
encargado de calcular este punto de equilibrio
para cada hora del dia siguiente es Euphemia,
el algoritmo que utiliza el OMIE para ajustar la
oferta y la demanda. Algunos productores pre-
sentan ofertas llamadas complejas, que estan
condicionadas a unos minimos técnicos por los
que pueden poner en marcha la planta, es por
es0 gque es necesario un algoritmo que recorra
todas las posibilidades de equilibrio entre oferta
y demanda para encontrar el punto éptimo.

Hay que saber que el mercado eléctrico diario
es marginalista. Eso quiere decir que todas las
compafias productoras cobran al precio del ul-
timo productor que haya entrado en el mercado,
0 sea, el Ultimo productor que cubra la dltima
unidad de electricidad demandada, es decir, el
precio mas caro, aungue no a todos les cuesta
lo mismo producirla.
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> Los contratos bilaterales

Tal y como hemos visto, el precio de la electrici-
dad es muy volatil, porque depende de muchas
variables. Esto genera una gran incertidumbre
sobre el precio que habra dia a dia en el merca-
do y provoca que tanto empresas generadoras
como comercializadoras tengan interés de po-
der fijar un precio a largo plazo que asegure la
viabilidad de los proyectos.

Por ejemplo, si queremos montar un parque edli-
co, tenemos que tener claro que podemos hacer
frente a los costes (inversion y mantenimiento)
que genere. Una via para asegurar esta viabilidad
son una clase de contratos bilaterales (deno-
minados PPA segun las siglas en inglés: Power
Purchase Agreement) a través de los cuales se
pacta el suministro de energia a un precio fijo en-
tre un determinado generador y un usuario (con-
sumidor final o empresa comercializadora). Al
generador le permite asegurar unos ingresos que
hacen viable su proyecto y al usuario le asegu-
ran un precio de compra. El precio de la energia
a los PPA puede ser FIJO, pactando un precio a
lo largo de la vida del contrato, que podra incluir
incrementos relacionados con la inflacién o con
variables del mercado eléctrico.

Estos contratos a precio fijo también pueden
ser frontloaded, cuando el productor recibe
una retribuciéon mas alta durante los primeros
afos, facilitando una rapida amortizacion de su
deuda, o backloaded, cuando un productor con
musculo financiero puede ofrecer precios mas
competitivos durante los primeros afnos vy fijar
una subida de precios al final de contrato, cuan-
do recuperara completamente su inversion.

También se pueden firmar PPA donde el precio
de la energia se corresponda al precio de merca-
do, estableciendo un descuento porcentual y, en
muchos casos, una clausula tierra, que asegure
los ingresos del productor, y una cldusula techo,
que limite los costes del comercializador.
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Hay muchos tipos de PPA, pero principalmente
diferenciamos los PPA fisicos y los PPA financie-
ros. En los PPA fisicos la energia se consume de
manera real por parte del consumidor que ha fir-
mado el PPA, y la entrega de energia puede ser
directa o indirecta. Los PPA fisicos con entrega
directa estan muy limitados, porque implica una
clara proximidad geogréafica para poder generar
un “circuito” cerrado de consumo. Los PPA fisi-
cos con entrega indirecta son aquellos en los
que la energia producida es entregada en la red
nominada a la unidad de consumo con quien se
ha firmado el PPA, por lo tanto, no se tendra en
cuenta para fijar el precio de la energia por parte
de OMIE, pero sf que lo sera para regular el equili-
brio del sistema por parte de REE.

Los PPA financieros son aquellos en los que no
hay un intercambio fisico de energia, sino que
las partes firman un contrato que fija un precio
y se liquidan las diferencias respecto al precio de
mercado. El generador vende la produccion en el
mercado segun precio horario y el consumidor
hace lo mismo, comprando en el mercado a pre-
cio de mercado horario. Si el precio es superior al
fijado en el contrato del PPA, el generador que ha
recibido un precio superior por su energia paga
esta diferencia al comercializador. Si el precio de
mercado es mas bajo que el firmado en el con-
trato, sera el comercializador quien, habiendo
comprado la energfa mas barata que al precio del
PPA, pagara la diferencia al generador, de manera
que asegura que en todo momento el precio de la
energia que se compra y se vende acaba siendo
el que fija el contrato.

Los PPA, por lo tanto, pueden ser una herramien-
ta paraimpulsar proyectos de generacion renova-
bley forzar que cada vez sea mayor la proporcion
de energias renovables en el mix de generacion.
Mediante estos contratos directos, o PPA fisicos,
las comercializadoras pueden asegurar el origen
de su energia, aumentando la trazabilidad para
identificar el origen renovable de la energia co-
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mercializada, y participar en la financiacién para
la creacion de nuevas plantas de generacion
renovable. También hay empresas con consu-
mo elevado de electricidad que firman PPA con
generadores de electricidad renovable, no solo
para conocer previamente el coste energético
de su actividad, sino también para poder publi-
citar que su uso energético proviene de fuentes
renovables.

Aun asf, hay que destacar que cada PPA es dife-
rente, y que justamente en esta libertad para es-
tablecer las condiciones, duracion vy fijacion de
precios, recae el potencial de este tipo de con-
tratos, y también su dificultad. Estos contratos
apenas se estan empezando a generalizar en el
mercado eléctrico espafiol, y hay que superar la
desconfianza que genera la poca regulacion es-
pecifica existente, asi como la volatilidad de los
precios y la elevada incertidumbre mas alla de
los proximos 5 afnos.

> El mercado de derivados

Dada la volatilidad del precio del mercado diaria,
paralelamente se ha desarrollado el mercado de
derivados o de futuros, un mercado financiero
donde se compran y venden productos financie-
ros que tienen como finalidad asegurar un pre-
cio de compray venta de energia eléctrica en un
momento determinado del tiempo. Hay menos
volatilidad y puede tener caracter especulativo,
ya que solo intervienen productores y consu-
midores de la economia real. En el mercado de
futuros se aseguran precios de practicamente
cualquier materia prima. Surgieron con el fin de
proteger a los agricultores ante las inclemencias
meteoroldgicas y poder asegurar un ingreso por
sus cosechas. En la actualidad se pueden en-
contrar derivados que lo protegen practicamen-
te todo: el precio de cereales, del café, del cacao,
pero también tipos de cambio o tipos de interés.
En el mercado de derivados no se registra nin-
gun intercambio fisico, Unicamente se realizan

flujos monetarios. El comprador debera acudir
igualmente al mercado diario para obtener su
energia.

El mercado de derivados se vuelve especula-
tivo porque no esta abierto solo a operadores
de la economia real (productores y consumido-
res). Cualquier bréker puede intervenir. Imagi-
nemos que compramos futuros para asegurar
que en diciembre pagamos la energia a 40 €/
WHR. Si manana la cotizacién de los futuros
asciende a 50 €/MWh, un especulador vendera
sus futuros para obtener 10 € de beneficio por
cada MWh cubierto, lo que afectara a la coti-
zacion del mercado y, en consecuencia, a los
actores que si que lo emplean con fines no es-
peculativos. Existe un mercado de derivados or-
ganizado y otro no organizado (OTC). En un mer-
cado organizado interviene un actor (camara de
compensacion) que asegura el cumplimiento de
los compromisos en el vencimiento del contrato
mediante el depdsito de garantias. En los mer-
cados OTC no existe esta garantia y, por lo tan-
to, las partes asumen mas riesgos.

Mencionemos de manera rapida algunos tipos
de derivados que podemos encontrar:

Futuros: un futuro es un contrato negociado
en un mercado organizado donde ambas par-
tes acuerdan la compraventa de una cantidad
concreta del activo subyacente (en este caso
energfa) en una fecha futura determinada y a
un precio convenido. En el momento del ven-
cimiento, se liquidaran las diferencias. ¢Eso
qué quiere decir? Si el precio del contrato es
de 40 €/MWh y el precio real en el mercado
diario al vencimiento del contrato ha sido de
45 €/Mwh, la parte productora debera pagar 5
€/MWh para cada MWh contratado. La parte
generadora habra ingresado 45 € al mercado
diario, pero se habia protegido a un precio de
40 €, por lo tanto, la diferencia la transferira al
comprador.
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Forwards 'y Swaps: son dos formas de futuro,
pero que se contratan en mercados OTC. Fun-
cionan exactamente igual; la uUnica diferencia
es que el forward se liquida de una sola vez al
final del contrato (por ejemplo, si cubro el pre-
cio de seis meses, la liquidacién de las diferen-
cias se hard a los seis meses), mientras que un
swap permite liquidaciones continuas (se hace
una liquidacion de diferencias cada mes).

Opciones: una opcion es un contrato donde el
comprador tiene el derecho, pero no la obliga-
cion, de comprar (opciéon denominada call) o
vender (opcién denominada put) una cantidad
del activo subyacente (en este caso energia) a
un precio convenido en una fecha futura acor-
dada. Por este derecho se paga una prima. Si
finalmente no la usa, el Unico coste que asu-
me es el pago de la prima. Existen también
opciones en el mercado OTC y se denominan
warrants.

Comprando un volumen de energia a futuros,
similar al volumen que se prevé comercializar,
se asegura que, en caso de que el mercado dia-
rio donde se compra la energia real aumente
mucho de precio, a pesar de tener que pagar la
energfa mas cara, habra un operador financiero
que abonaré la diferencia hasta el precio al que
se han comprado los futuros. Del mismo modo,
y en sentido contrario, si el precio de la energia
a mercado diario baja, la comercializadora no
podra disfrutar de este ahorro, puesto que ten-
dra que abonar la diferencia entre el precio de
mercado y el precio de futuros a la entidad fi-
nanciera.

Esta cobertura de precios, por todo el volumen
previsto de comercializacion, o por una parte, es
lo que permite a las comercializadoras ofrecer
tarifas a precio fijo y ofrecer estabilidad en un
mercado tan volatil, con vigencia anual o se-
mestral, sin asumir riesgos que podrian hundir-
las en caso de aumentos bruscos en el precio de
mercado diario.
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> ¢De qué depende el precio de la energia?

Sobre todo de la demanda. Normalmente, si

hay menos demanda el precio serd mas bajo (y
al revés), porque las ofertas de venta mas caras
quedaran excluidas. Pero hay otros factores que

también influyen:

La climatologia. Un frio intenso en invierno o
un calor intenso en verano disparan la deman-
da debido a los sistemas de climatizacion. Del
mismo modo, unos dias con mucho viento o
una temporada de sequia afectan de manera
distinta a la oferta y, por consiguiente, al precio.

La estacionalidad. A lo largo del afo, el merca-
do suele tener una estacionalidad con precios
minimos a finales de invierno y principios de
primavera. Esto se debe a la coincidencia en la
estacionalidad de dos fuentes: viento y agua.
Gracias al viento y al agua y a un calor modera-
do, los precios bajan, ya que producir con tec-
nologias edlicas e hidraulicas resulta mas ba-
rato y, por lo tanto, no dejan entrar las

tecnologias caras (ciclo combinado o carboén).

La indisponibilidad “energética” nuclear (cuan-
do, por glemplo, las centrales nucleares se detie-
nen para recargarse), y €s asf porque la energia
de las nucleares se comercializa casi toda a tra-
vés de contratos bilaterales. Cuando se produ-
cen paradas en las nucleares, los compradores
gue normalmente van por via bilateral se trasla-
dan al pool y provocan el aumento de la deman-

da, con la consiguiente subida del precio.

Las conexiones internacionales. La energia flu-
ye de los paises baratos hacia los caros, lo que
provoca que la energia se abarate en los paises

caros y se encarezca en los paises baratos.

El coste de las materias primas. Las energias
fosiles dependen del coste de su materia pri-
ma, normalmente gas natural y carbon. Desde
2018, hay que afiadir también el coste de emi-

sién de GEI (gases de efecto invernadero).
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Entonces, debido a todos estos factores, con
las ofertas generadoras y comercializadoras, se
forma el llamado mix de generacidn, que final-
mente determina el precio para una hora y un
dfa concretos.

En funcion de todas estas variables que afectan
al precio de la energia, existen nuevos mercados
y tecnologias en los que se puede actuar para
consegquir abaratar el coste de la electricidad y
facilitar el proceso de transicion energética. En
aquellos momentos en los que el mercado se
encuentra en horas de precios altos o en mo-
mentos de aumento de demanda no previstos
que fuerzan la entrada de plantas de produccion
mas caras, es posible equilibrar el sistema me-
diante el pequefio ahorro de muchos usuarios.
De forma que, gestionando su demanda, todos
al mismo tiempo, pueden suponer una reduc-
cion de la demanda que evite la entrada de nue-
vas centrales de ajuste.

Esta figura, que gestiona pequefos ahorros de
un gran nuimero de usuarios, se denomina agre-
gador, y puede gestionar las baterias del coche
eléctrico o el encendido o apagado de aparatos
de climatizacién o termos de ACS mediante dis-
positivos de conexion en remoto conectados en
una red que permita actuar en tiempo casi real,
sin afectar al confort del usuario. Esta energia,
que se ha dejado de consumir en el momento
en que el sistema lo necesitaba, se negocia en
los nuevos mercados de regulacion. Esto es lo
que también se denomina flexibilidad de la de-
manda.



